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Il fondo Enasarcoarischio
minusvalenze per 500 milioni

Lepensionidegli agentidi commerciousate comeun hedge -

VITTORIA PULEDDA

MILANO — Errori e problemi,
dallepartidiBnasarco, cenesono
statitanti. Forse troppi. Disicuro,
perlaFondazione degli agenti di
commercio l'eredita del passato
2 pesante e difficile da smontare.
Gli effetti sisono vistisul bilancio
2012:su.4.268 milioni di patrimo-
nio mobiliare, Enasarco segnava
afine anno unavariazione impli-
citanegativa di 571 milioni, gros-
somodo il 13% inmeno, a fronte
di35 milioni di proventi netti.
Unaperditadivalorespalmata
in maniera preponderante sughi
investimenti alternativi (dove
compaionotral’altroifondiAlge-
Tbris, gestiti da Davide Serra, che
perd nel 2012 hanno guadagna-
to): questa voce vede una dimi-
nuzioneaprezzidimercatoparia
517 milioni (sebbene la Fonda-
zioneprecisichec’glaprotezione
delcapitaleascadenzaechemol-
teasset class evidenziano riprese
divaloreaiprezzidimercatoal 30
giugno). Mail segnomeno-conil
criterio del markto market - an-
che davanti agli investimenti di
private equity (20 milioni di mi-
nus implicite, di cui 8 per Sator
privateequiyfund 1, chefacapoa
Matteo Arpe mentre sul fondo

Investiznenti
Sreenaolbiliari i
rosso di 25 milliond,
sxan il solpl!ho‘ﬂus
ne perde il doppio

Ambienta sono stati distribuiti
4,2 milioni di proventi ancora
non contabilizzati) e ancora una
variazione negativa - ma pilt pic-
cola - riguarda le partecipazioni
societarie, meno 10,5 milioni di
cuicirca9acaricodellaFuturain-
vest spa, una voce che nel pre-
consuntivo 2013 del bilancio
Enasarco & gia stata svalutata.
L’aspetto pili sorprendente &
proprio che la Fondazione Ena-
sarco in passato ha privilegiato
scelte di investimento comples-
se. Il totale degli investimenti al-
" ternativiafine 2012 era pari, ava-
loredicarico,apocomenodidue
miliardi (1.968 milioni) suun pa-
trimoniomobiliare dipocosupe-
riore ai quattro (4.268 milioni). Il

macigno della nota Anthracite & .

emblematico: la nota legata a
Lehman (valore nominale 780
milioni) 2 passata attraversolari-
strutturazione del Credit Suisse e
alla fine & approdata, attraverso
complicatissimi passaggi, alla
Gwm. La sostanza & stata che al-
Vinizio del 2012 lanota aveva un
Navdi440 milionisenzala prote-
zione del capitale (che comun-
que esiste) e al netto di tutte le
speseelepenalitd, inclusii56 mi-
lioni pagati al Credit Suisse. Alla
Gwm di Sigieri Diaz (e al 20% di
MassimoCaputi) chedalgennaio
2012 sta gestendo grossa parte
delle complesse attivita mobilia-
ridiEnasarco sono andati circa 8
milioni di commissioni I'anno

1 FONDI

ALTERNATIVI IMMOBILIARI
Nel bilancio 2012 Nel20121le

di Enasarco minus implicite
figurano ben sono state paria
1,96 miliardi di 25 milioni, ma
investimenti solo il fondo Rho
alternativi segnameno 50

scorso; il nuovo accorde portera
adunrisparmio dicircal,5milio-
ni.

Avolte le ristrutturazioni por-
tano a casa solo il miglior risulta-
to possibile, nonunbuonrisulta-
to. Cosl, ad esempio, il fondo
Athena (che ha finanziato T&L di

LaFondazione: ¢i
sono la protezione.

Raffaele Mincione) adesso ha di-
rettamente in pegno il pacchetto
Bpm e in caso di vendita delle
azioniadunprezzosuperiorea93
milioni anche Enasarco parteci-

peraallaplusvalenza, masoloper = .

il 22%. L'ultimo capitolo noto &
quello relativo a Futura fund si-

cavNewton, gestito da Optimum
assetmanagement (AlbertoMat-
ta), su cui le parti sono vicine ad
un accordo per chiudere il man-
dato di gestione.

Anche con i fondi immobiliari
Enasarco hail segno meno. Que-
sta voce nel 2012 segna una mi-

nusvalenzaparia25,3milionima
il solo fondo Rho Plus (fondo ri-
servato, di cui Enasarco & quasi
'unico sottoscrittore) ne perde
50.11fondo & gestito daldeAFimit
sgr, orasolo DeAgostinidopol'u-
scitanell’aprile 2012, di Caputi.
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